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Mittwoch, 11. November 2009 Makro Research

Bank of England: Inflationsbericht — Vorsichtige Tone

e Heute wurde der alle drei Monate erscheinende Inflationsbericht der Bank of England (BoE) veréffentlicht.
Er diente bereits als Grundlage des Zinsentscheids vom 4. Februar, der keinerlei Anderungen der Geldpoli-
tik gebracht hatte: Der Leitzins der BoE bleibt vorerst bei 0,5 %, das mittlerweile ausgelaufene Wertpa-
pierankaufsprogramm wird zundchst nicht ausgeweitet.

e Die wesentliche Uberraschung des Inflationsreports waren die neuen Inflationsprojektionen der BoE. Diese
fallen zwar im Vergleich zum letzten Inflationsbericht vom November kurzfristig deutlich héher aus, mittel-
fristig aber niedriger als bisher. Selbst bei Annahme unverdnderter Leitzinsen bestehen im zentralen Szena-
rio der BoE nur geringe Gefahren, das Inflationsziel von 2 % auf Sicht von drei Jahren zu verfehlen.

e Wir hatten bereits nach dem BoE-Zinsentscheid unsere Leitzinsprognose verdndert: Wir gehen nur noch
von einem Zinsschritt in diesem Jahr um 25 Basispunkte auf 0,75 % aus. Diesen erwarten fiir November.
Grinde hierfir sind der vorsichtige Ausblick der BoE, der auch die Wiederaufnahme des Wertpapieran-
kaufprogramms nicht ausschlieBt, und die wiederholt enttduschenden Bruttoinlandsproduktszahlen.

1. Heute wurde der alle drei Monate erscheinende Inflationsbericht der Bank of England (BoE) vertffent-
licht. Er diente bereits als Grundlage des Zinsentscheids vom 4. Februar, der keinerlei Anderungen der Geldpo-
litik gebracht hatte: Der Leitzins der BoE bleibt vorerst bei 0,5 %, das mittlerweile ausgelaufene Wertpapieran-
kaufprogramm wird zundchst nicht ausgeweitet.

BIP-Projektionen Inflationsprojektionen
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Quelle: Bank of England; Basis Marktzinserwartungen und 200 Mrd. Pfund Asset Purchase Facility

2. Die wesentliche Uberraschung des Inflationsreports waren die neuen Inflationsprojektionen der
BoE. Diese fallen zwar im Vergleich zum letzten Inflationsbericht vom November kurzfristig deutlich

Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Eine Gewahr fur ihre Richtigkeit kann aber nicht Gbernommen werden.
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héher aus, mittelfristig aber sogar niedriger als bisher. Selbst bei Annahme unveranderter Leitzinsen
bestehen im zentralen Szenario der BoE nur geringe Gefahren, das Inflationsziel von 2 % auf Sicht von drei
Jahren zu verfehlen. Der jingste kréftige Anstieg der Inflationsrate von 1,9 % auf 2,9 % im Dezember wird
damit ganzlich als ein vortbergehendes Phanomen bewertet, das seine Grinde in der Mehrwertsteuersenkung
(von 17,5 auf 15 %) im Dezember 2008 und ihrer erneuten Anhebung im Januar 2010 sowie in kurzfristigen
Benzinpreisspriingen findet. Mittelfristig sieht die BoE aber offensichtlich aufgrund der hohen Unterauslastung
der britischen Wirtschaft keine Inflationsgefahren.

3. Die Projektionen fur das Bruttoinlandsprodukt sind nahezu unverandert. Das Wachstum wird als etwas
schwacher als bisher eingestuft, daftr habe sich aber die Unsicherheit verringert.

4. Zudem hat die BoE — wie schon vor knapp einer Woche im Rahmen ihres Zinsentscheids — erneut aus-
driicklich darauf hingewiesen, dass sie sich vorbehilt, das nun ausgelaufene Wertpapierankaufs-
programm nochmals auszuweiten, sollte es das 6konomische Umfeld erfordern. In der Pressekonfe-
renz zum Inflationsbericht wurden Uberdies Fragen laut zum Verkauf der Wertpapiere, die seit Marz 2009 im
Umfang von 200 Mrd. GBP erworben wurden. Die BoE wollte hier keinerlei Hinweise auf einen Zeitplan geben,
was zwischen den Zeilen so interpretiert werden konnte, dass sich die BoE auch hiermit tendenziell mehr als
weniger Zeit lassen mochte.

5. Insgesamt haben die Finanzmarkte den Inflationsbericht als ein Zeichen fiir eine eher spater als
frilher einsetzende Zinswende interpretiert. Die Renditen zweijahriger britischer Anleihen fielen nach
Verdffentlichung des Inflationsberichts um tber zehn Basispunkte auf zwischenzeitlich nur noch 1,11 %, die
Verzinsung zehnjahriger Staatspapiere sank um etwa acht Basispunkte auf rund 4,92 %.

6. Wir hatten bereits nach dem BoE-Zinsentscheid unsere Leitzinsprognose etwas verandert: Wir gehen
nun nur noch von einem Zinsschritt in diesem Jahr um 25 Basispunkte auf 0,75 % aus. Diesen erwar-
ten fiir November. Griinde hierfur sind der vorsichtige Ausblick der BoE und die wiederholt enttduschenden
Bruttoinlandsproduktszahlen.
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